AKUVEYTTURK Yatinm

Havacilik Sektoriiniin Tam Kapsamli Teknoloji Ortagi

= Hitit Bilgisayar <HTTBT TI> icin hedef fiyatimizi %49 yiikselise

isaret eden 67 TL/hisse olarak belirlerken, tavsiyemizi “AL” olarak Bloomberg Kodu HTTBT TI
paylasiyor ve arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz. Hitit’i; i)

P, e e ee o a Tavsiye AL
modern ve teknolojik liriin portfdyii, ii) ADS kanalinda biiyiime ) )
. e el s Ls_pe . . . I . Hedef Fiyat (TU/hisse) 67.0
hedefleri, iii) stratejik isbirlikleri ve inovasyonu, iv) déviz bazh gelir
oo ree e ) . . we! o . . . e Kapanis (TU/hisse) 45.1
yapisi, v) giiclii, genisleyen miisteri portfoyii ve vi) sektordeki lider ;
konumu sayesinde 6n plana ¢ikmasini bekliyoruz. Sirket, 2025T Yikselis Potansiyeli (%) 49%
gbére 32,Ix FIK ve 185x FD/FAVOK carpanlariyla islem Piyasa Degeri (milyon TL) 13,524
g&rmektedir. Piyasa Degeri (milyon USD) 357
Firma Degeri (milyon TL) 13,283
= Modern ve teknolojik liriin portfoyii. Hitit, Avrupa ve Afrika’nin ikinci, Sermaye (milyon TL) 300
diinyanin ise Uglinct en biylk havacilik teknolojileri firmalarindan biridir. i Aciiik Orani (%) 26.59
Ulusal ve uluslararasi havacilik ve seyahat endistrisine “Crane” markal
yamhmfo:umlc:m uretmekte, gelistirmekte ve miisterilerine "Hizmet Olarak Tahminler, USDmn o E e
Yazilm" ("SaaS") modelinde sunmaktadir. Sirket, Crane markasi adi altinda, —
. . . ’ . . Net Sats Gelirleri 34 47 64
yolcu hizmet sistemleri (PSS), operasyonel planlama, seyahat g¢oziimleri,
. L . i . Biiyime (%) 34% 36% 36%
turizm portal ¢oziimleri, kargo ve muhasebe yazilim ¢éziimleri sunmaktadir. .
Hitit, gerceklestirdigi entegre coziimler sayesinde iiriin ve servislerini, tim FAVOK 14 19 26
farkli havayolu is modellerine uyumlu bir sekilde sunabilmektedir. Crane ad Biyiime (%) 41% 37% 38%
altinda toplanan ve “Tek Noktadan Hizmet” olarak tabir edilen is modeli NetKar 8 1 15
sayesinde Hitit, midsterilerinin is slreglerinin sadelesmesini, Grin ve Biiyiime (%) 43% 31% 36%
hizmetlerin uyumlu calismasi sayesinde sinerji yaratimini  On plana Karlik (%)
cikarmaktadir. Bu is modeli, Hitit'i kiiresel diger blyiik rakipleri olan Sabre ve avék Marj 40% 40% 1%
, . P ) .
Amadeus’un klasmanina dahil olmasini saglarken, geleneksel is modeli disinda Net Kar Marj 25% 24% 24%
kalan “low cost” ve “hibrit” esnek is modellerine uyumu sayesinde rekabet
. . D . .. Borgluluk
avantajiyla 6n plana gikarmaktadir. Hitit, rakiplerinin ancak satin alma yoluyla NerB m s =
o geue . . o t - - -
rekabet edebildigi ve bu durumda bile tam entegre ¢oziim saglayamadiklar ' ¢ .
Net Borg /[FAVOK -0.9 -0.8 -0.6

yazilim teknolojilerini, tek bir cati altinda, diisiik maliyetli, esnek, modern ve
yiiksek teknolojiyle miisterilerine sunarak rakiplerinden ayrismaktadir. Hitit'in Degerleme Carpanlan

oniimiizdeki siiregte giilii teknolojik altyapisi, esnek ve modern is modeli F/K 516 321 235
sayesinde partner kazanimlarina hiz kesmeden devam etmesini bekliyoruz. FD/FAVOK 313 18.5 13.4

* Giiglii havayolu yolcu trafigi ve ADS is kolu finansal performansta
yukari yonlii potansiyeli destekliyor. Pandemi sonrasi artan havayolu
yolcu trafigi Hitit'in gelirlerini destekledi. Hitit'in gelirlerinin yaklasik %65’inin
yolcu trafi§ine bagh oldugunu diisiindiigiimiizde sektordeki gorinim ve ——HTTBTTI BIST 100
yenilikler finansal performans iizerinde dogrudan bir etkiye sahip. Uluslararasi
Hava Tagimacilig Birligi (IATA) verilerine gore, kiiresel havacilik sektoriiniin
2025 yilinda 5,2 milyar yolcuya hizmet vermesi ve yakin gelecekte yolcu 4

50

trafifindeki artigin, devam eden talep ve gelismekte olan onemli ‘Aw
ekonomilerdeki havayolu operasyonlarinin genislemesiyle desteklenen bu
yoriingeyi takip etmesi bekleniyor. Ayrica, sirketin stratejik girisim alani olan
ADSnin  (Acente Dagiim Sistemi) yliksek birim katkisi ve biyime 10w ——++—+—+—— — —
potansiyelini g6z oniinde bulundurarak finansal performansta yukari yonli § § g '§ 'g g § § g '; 'é § § i § é é é
egilimin devam edebilecegini diisiiniiyoruz. Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma BA*TsA2sRE8RTS 5534
olarak, Hitit'in 2025-2030 yillari arasinda net satis gelirlerinin yillik bilesik
(CAGR) %33,8 biiylimesini ve 2030 yilinda 200 milyon dolar esigine
ulagsmasini tahmin ediyoruz.

Analist

= Hitit'i <HTTBT TI> 67 TL/hisse hedef fiyat ile arastirma
kapsamimiza aliyoruz. Hitit <HTTBT TI> icin hedef fiyatmizi %49 Muhammet Cakmak
yiikselise isaret eden 67 TL/hisse olarak belirlerken, tavsiyemizi “AL” olarak
paylasiyor ve arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz. Hitit degerlemesinde
dolar bazh indirgenmis nakit akimlari (INA) analizi yontemini kullandik.

muhammet.cakmak@kuveytturkyatirim.com.tr

Hitit'in, Aralik 2024’ten bu yana BIST Katilim Endeksinde yer aldigini
hatirlatmak isteriz.

= Riskler. i) Jeopolitik riskler, ii) salgin hastaliklarin artis gostermesi, iii) zayif
turizm sezonu, iv) hizla degisen teknolojik yenilikler, v) siber saldirilar ve vi)
personel maliyetlerindeki olasi yiiksek artislar olarak siralanabilir.




A KUVEYTTURK Yatinm

Finansal Goriinuim - USD

milyon USD 2023 2024 2025T 2026T
Gelir Tablosu

Net Satis Gelirleri 25.6 34.2 46.6 63.6
Brit Kar 12.5 16.5 22.6 31.0
Operasyonel Giderler 7.0 9.1 12.3 16.6
FVOK 55 74 10.3 14.4
Amortisman 42 6.3 8.6 11.7
FAVOK* 9.7 13.7 18.9 26.1
Dig. Gelir/Gider (net) 0.4 0.1 0.1 0.1
Yat. Fal. Gel. (net) 35 1.9 2.1 23
Finansal Gelir/Gider (net) .1) (0.8) (0.8) (0.9)
Vergi Oncesi Kar/Zarar 7.2 8.7 1.7 16.0
Vergi (-) (1.3) (0.2) (0.6) (0.8)
Net Kar 5.9 8.5 1.1 15.2
Bilanco 2023 2024 2025T 2026T
Donen Varhklar 25.2 25.7 33.2 42.2
Nakit ve Nakit Benzerleri 74 8.6 10.3 10.5
Finansal Yatirimlar 8.4 37 4.8 6.2
Ticari Alacaklar 6.3 9.6 12.8 17.4
Diger Donen Varliklar 3.1 3.8 5.3 8.0
Duran Varhklar 33.6 48.5 65.0 85.1
Toplam Varhklar 59 74 98 127
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5.2 10.8 16.3 23.8
Finansal Borglar 0.0 0.0 0.0 0.0
Ticari Borglar 2.4 2.6 4.0 53
Diger Kisa Vadeli Yikimlultkler 28 8.2 123 18.5
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2.7 3.9 5.9 6.2
Finansal Borglar 0.0 0.0 0.0 0.0
Diger Uzun Vadeli Yikumlulikler 27 3.9 59 6.2
Toplam Yiikiimliliikler 8 15 22 30
Ozkaynaklar 50.9 59.4 76.0 97.3
Odenmis Sermaye 128 300 300 300
Toplam Kaynaklar 59 74 98 127
FVOK 55 74 10.3 14.4
Amortisman 4.2 6.3 8.6 1.7
Isletme sermayesindeki degisim 0.8 3.1 1.9 32
Vergi (1.3) (0.2) (0.6) (0.8)
Yatirim harcamasi 11 20 14 18
Yatinm harcamasi/net satis geliri 42% 58% 30% 28%
Serbest nakit alasi -3 -9 2 4
Serbest nakit akisi/net satis geliri -12% -28% 5% 7%
Net satis gelirleri 36% 34% 36% 36%
Brit Kar 22% 33% 37% 37%
FVOK 17% 36% 38% 40%
FAVOK 22% 41% 37% 38%
Net kar 66% 43% 31% 36%
Brit Kar Marji 49% 48% 48% 49%
Esas Faaliyet Kar Marji 21% 22% 22% 23%
FAVOK Mariji 38% 40% 40% 41%
Net Kar Marji 23% 25% 24% 24%
Net Borg -16 -12 -15 -17
Net bor¢ /FAVOK (x) -1.6 -0.9 -0.8 -0.6
Net borg /Ozsermaye (x) -0.3 -0.2 -0.2 -0.2
Degerleme Carpanlar: 2023 2024 2025T 2026T
F/K (x) 41.6 51.6 32.1 235
FD/FAVOK (x) 24.1 31.3 18.5 134
FD/S (x) 9.1 12.6 7.5 5.5
Temetti verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

* FAVOK =(Briit Kar - Operasyonel Giderler + Amortisman)
** Net Bor¢ = Toplam Bor¢ — (Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatrimlar)
Kaynak: Hitit, Kuveyt Tiirk Yaturim Arasurma Tahminleri
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Finansal Goruinum -TL

milyon TL 2023 2024 2025T 2026T
Gelir Tablosu

Net Satis Gelirleri 609 1,122 2,089 3,114
Brit Kar 296 542 1,011 1,520
Operasyonel Giderler 166 297 549 813
FVOK 130 244 462 707
Amortisman 101 206 384 573
FAVOK* 231 451 845 1,280
Dig. Gelir/Gider (net) 10 2 4 5
Yat. Fal. Gel. (net) 82 64 96 115
Finansal Gelir/Gider (net) -50 -25 -38 -45
Vergi Oncesi Kar/Zarar 172 285 524 782
Vergi (-) -40 -8 -26 -39
Net Kar 132 277 498 743
Bilanco 2023 2024 2025T 2026T
Donen Varhklar 742 905 1,487 2,067
Nakit ve Nakit Benzerleri 218 302 460 515
Finansal Yatirimlar 247 130 215 306
Ticari Alacaklar 184 338 572 853
Diger Donen Varliklar 92 135 239 393
Duran Varhklar 988 1,711 2,911 4,172
Toplam Varliklar 1,730 2,616 4,399 6,239
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 152 382 729 1,167
Finansal Borglar 0 167 0 0
Ticari Borglar 71 92 177 262
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 8l 122 552 905
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 81 139 265 304
Finansal Borglar 0 24 0 0
Diger Uzun Vadeli Yiukumlulikler 81 115 265 304
Toplam Yiikiimliiliikler 233 521 994 1,472
Ozkaynaklar 1,497 2,095 3,405 4,767
Odenmis Sermaye 128 300 300 300
Toplam Kaynaklar 1,730 2,616 4,399 6,239
FVOK 130 244 462 707
Amortisman 101 206 384 573
isletme sermayesindeki degisim 56 132 83 159
Vergi -40 -8 -26 -39
Yatirim harcamasi 256 651 627 872
Yatirm harcamasi/net satig geliri 42% 58% 30% 28%
Serbest nakit akis -121 -341 109 210
Serbest nakit akisi/net satis geliri -20% -30% 5% 7%
Net satis gelirleri 96% 84% 86% 49%
Brit Kar 75% 83% 87% 50%
FVOK 68% 88% 89% 53%
FAVOK 76% 95% 88% 51%
Net kar 126% 109% 80% 49%
Brit Kar Marji 49% 48% 48% 49%
Esas Faaliyet Kar Mariji 21% 22% 22% 23%
FAVOK Mariji 38% 40% 40% 41%
Net Kar Mariji 22% 25% 24% 24%
Net Borg -465 -241 -676 -821
Net bor¢ /FAVOK (x) -2.0 -0.5 -0.8 -0.6
Net borg /Ozsermaye (x) -0.3 -0.1 -0.2 -0.2
Degerleme Carpanlari 2023 2024 2025T 2026T
F/K (x) 41.6 51.6 32.1 235
FD/FAVOK (x) 24.1 313 18.5 13.4
FD/S (x) 9.1 12.6 7.5 55
Temetti verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

* FAVOK =(Briit Kar - Operasyonel Giderler + Amortisman)
*#* Net Bor¢ = Toplam Bor¢ — (Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatrimlar)

Kaynak: Hitit, Kuveyt Tiirk Yaturim Arasturma Tahminleri
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Grafikler

Grafik I: Gelir Kirithmi (milyon dolar) Grafik 2: Partner Sayisi Cografi Kirilimi
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Kaynak: Hitit, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Grafik 3: Gelirlerin Biiyiimesi (%) Grafik 4: FAVOK ve FAVOK Marji (%)
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Kaynak: Hitit, Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Grafik 5: Yatinm Harcamalari ve Yatirim/Net Satis (%) Grafik 6: Net Kar ve Net Kar Mariji (%)
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Kaynak: Hitit, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Esnek, modern ve teknolojik ticari is modeli. Hitit, diinyanin 3. en biylk havacilik teknolojileri
firmalarindan biridir. Sirket, yillar icinde yaptigi yatirm ve AR-Ge calismalariyla portfoyiindeki riin ve
hizmetleri Crane markasi altinda toplamistir. Hitit, miisterilerine Crane markasi adi altinda yolcu hizmet
sistemleri (PSS), operasyonel planlama, seyahat ¢oziimleri, turizm portal ¢oziimleri, kargo ve muhasebe yazilim
¢oziimleri sunmaktadir.

Hitit'in Crane markasi altinda sundugu ¢oziimler, havayolu ve seyahat sektorinin tim operasyonlarini
kapsarken modern ve entegre cozimler sunarak rakiplerinden ayrismaktadir. Farkli musteri tirleri ve is
isteklerinin tamamini tek bir iriin portfoyiiyle ayni anda karsilayabilme kabiliyeti, Hitit'i rakiplerinden daha
avantajli konuma getirmektedir. Bu is modeli, partnerlerin is sireglerini sadelestirmeyi, trin ve hizmetlerin
birbiriyle uyumlu calismasini saglarken, tim ihtiyaglarin daha gorinir olmasi nedeniyle olasi sorunlarin daha net
anlasilip ¢oziimlenmesine katki saglamaktadir.

Pandemi sonrasinda havacilik sektoru igin yazilim g¢oziimlerinin etkin, esnek ve uygun maliyetli olmasi onemli
hale gelmistir. Pandemi sirecinde geleneksel teknolojik ¢oziim saglayanlar, krizin etkisiyle ugus degisiklikleri ve
rezervasyon iptalleri ile miicadele eden ve maddi anlamda dar bogazda olan havayolu sirketlerinden ayrica
sistem kullanim tcretleri talep etmislerdir.

Hitit'in halihazirda esnek, modern ve teknolojik ticari modeli, partnerlerinin is hacimleriyle organik bir bag
kuracak sekilde kurgulandigindan dolayr bu donemde partnerleriyle iliskileri gliglenmis ve daha kolay destek
saglanmistir. Sektoriin krizde oldugu ve kan kaybettigi 2020 yilinda Hitit, esnek, modern ve teknolojik modeli
sayesinde 12, 2021 yilinda ise |3 partner kazanimi ile miisteri portfoyiinii biiylitmeyi basard..

Farkli havayolu sirket tiirleri ve satis kanallari igin yeni trtnler sunma esnekligi ve degisen IATA standartlarina
hizli entegrasyonu, Hitit'in son ihale siireglerindeki konumunu giiglendirmede etkili oluyor. 2024 yilini 9 yeni
partner kazanimiyla toplam 50 iilke ve 6 kitada hizmet saglayan Hitit'in oniimiizdeki siiregte gligli teknolojik
altyapisi, esnek ve modern is modeli sayesinde partner kazanimlarina hiz kesmeden devam etmesini bekliyoruz.

Sektorde 2030'a kadar kiiglik ve biiylik Olgekli yaklasik 100’ln iizerinde ihalenin gerceklesmesi bekleniyor.
Hitit'in Afrika ve Avrupa’da 2. ve diinyada 3. en biiyiik havayolu rezervasyon sistem saglayicisi olmasi, IATA
teknolojilerine kolay entegrasyonu ve esnek is modeli sayesinde planlanan ihalelerden partner kazanabilecegini
diisiiniiyoruz. Hitit agisindan ilk biiylik ihalenin (tier-1) 2026 — 2027 yillar1 arasinda gerceklesmesi beklendigini
soyleyebiliriz. Hitit’'in heniiz biyiimekte olan bir sirket yapisinda oldugunu diistiindiigimiizde yeni misteri
kazanimlarinda dalgalanmalar olabilecegini ancak glglii ve teknolojik altyapisi sayesinde bu riskin lstesinden
gelebilecegini tahmin ediyoruz.

Grafik 7: Partner Gelisimi Grafik 8: Partnerlerin i§ Modeli
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Kaynak: Hitit, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Yiikselk birim katkisi ve biiylime potansiyeli ADS’yi 6n plana cikariyor. Uygulama Kullanim Hasilati
(SaaS — Software as-a Service) Hitit gelirlerinin yaklasik %65’ini ve sirketin ana gelir kalemini olusturmaktadir.
Saa$ is modeli, yazilim ¢oziimlerinin kullaniimasindan kaynaklanan ve kullandik¢a 6de esasina dayali bir yazilim
¢oziim hizmetidir. Bu model, sirketin en onemli gelir kalemi olan Yolcu Hizmet Sistemleri (PSS) ve Acente
Dagitim Sistemi (ADS) lizerine kurulmustur. Saa$ is modeli, havayollarinin yolcularina uguslari igin rezervasyon
ve bilet satmasini, satis kanallarini yonetmesini, ek hizmetler sunmasini, yapilan bilet satislarina uyarinca
yolcunun havalimaninda, (6rnegin bagaj gibi) ek islemlerinin yapilmasini ve yolcunun ugaga kabuliinii kapsamakta
ve bu akisla ilgili gesitli planlama, otomasyon, raporlama ve takip islevleri sunmaktadir.

SaaS modeli, yliksek baslangic yatirimi yapmadan, yillik abonelik sistemleriyle her miisteriye aylik gerceklesen
islemler bazinda fatura diizenlenmekte ve 6deme avantaji saglamaktadir. Sozlesmelerin siiresi ortalama 5 yildir.
Sirket, Saa$S is modeli icinde agirlikh olarak rekabetgi oldugu yolcu hizmet sistemleri (PSS) disinda, dagitim
tarafinda ana rakipleri Amadeus ve Sabre’de mevcut olan GDS sisteminin modern versiyonu olan Acente
Dagitim Sistemi (ADS) kolunda biiyiimeyi onceliklendirmistir. Kiiresel ADS pazari, Covid-19 sonrasi blyiik
olgiide seyahat endiistrisinin toparlanmasina bagli olarak biiylimeye devam ediyor. Amadeus ve Sabre gibi biiyiik
kiiresel dagitim sistemleri (GDS) sirketlerinin elinde tuttugu pazara Hitit, dijitallesme, icerik gesitlendirmesi ve
yapay zeka tabanli ¢oziimlerle gliglii bir alternatif sunarak, sektorde fark yaratacak bir inovasyonla yerini almayi
hedefliyor.

Hitit, Acente Dagitim Sistemi (ADS) projesinde bir yandan teknolojik iyilestirme ve gelistirmelere devam
ederken, diger yandan hem acente satis kanali hem de seyahat icerik tedarikgisi cephelerinde yeni sozlesmeler
imzalanmaktadir. Bu hedefler dogrultusunda, gectigimiz donem imzalanan THY igerik anlasmasina ek olarak,
Aralik 2024’ten bu yana 3 havayolu sirketi (APG Airlines, Sunrise Airways ve Pegasus) ile ADS sozlesmesi
imzalanmistir. Halihazirda Hitit'in yazilim ¢oziimlerini kullanan bir partner olan APG Network, biinyesinde 170
tilkeden 200 havayolu bulunan bir havayolu agi olarak ADS igerik ve erisim kapsamina ciddi katki yapma
potansiyeli tagimaktadir. Sektorde Asya-Pasifik, en biiylik biiylime potansiyeline sahip pazar olarak goriiliirken,
Kuzey Amerika ve Avrupa ise is seyahati ve premium hizmetler agisindan 6nemli pazarlar olmaya devam ediyor.

Grafik 9: SaaS icerisinde ADS’nin Pay1 (%) Grafik 10: SaaS Gelir Kirtlimi
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Kaynak: Hitit, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Hitit, 2024 yilin1 yillik %34 blyime ile 34,2 milyon dolar net satis geliri ile tamamlarken, satislarin %64’i SaaS
gelirlerinden olusmustur. Saa$S gelirlerinin dagilimi incelendiginde, PSS gelirleri yilik %45 artisla 18,9 milyon
dolar olurken, SaaS gelirlerinin igerisindeki agirlig %86 olmustur. ADS gelirleri I, milyon dolar ile SaaS
gelirlerinden %5 ve diger gelirler %9 pay aldi.

Hitit yonetimi, yatirimlarin tamamlanmasiyla Saa$ icerisindeki gelir dagilimini %40 PSS, %40 ADS ve %20 diger
olarak ongoriiyor. ADS’nin birim gelir katkisinin yiiksek olmasi ve potansiyel barindirmasi nedeniyle, SaaS
icerisinde ADS’nin payini ilk etapta PSS ile esitlemeyi ve daha sonrasinda asmasini hedeflemektedir. Tahmin
projeksiyonumuzda SaaS dagilimini 2030 yilinda %82 PSS, %12 ADS ve %6 diger gelirler olarak tahmin ediyoruz.
2025 yilinda yeni sozlesmelerin etkisiyle ADS gelirlerinin %85 artisla 2 milyon dolar olarak gergeklesmesini
ongorlyoruz.
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Havayolu perakendeciligi (airline retailing) Hitit’in islevselligini artiriyor. Havacilik sektorl, dogasi
geregi teknolojik yenilikler, yolcu tercihlerinde degisim ve ekonomik kosullarin dinamik yapisi nedeniyle strekli
yenilenen ve gelisime agik bir sektor olarak karsimiza gikiyor. Yillar boyunca doniisim siirecinden gegen

sektorde, bu hizli doniisiimiin bir pargasi olarak son donemde "Havayolu Perakendeciligi" — (Airline Retailing)
calismalari hiz kazand.

Uluslararasi Hava Tagimaciligi Birligi (JATA) onciiliglinde, endistrinin en kritik dijital donlisiim projesi olarak
konumlandirilan “Havayolu Perakendeciligi”, havayollarina ve yolculara blyiik faydalar sunan devrim niteliginde
bir degisimi temsil ediyor. Bu proje, musteriyi alisveris, siparis ve 6deme siireglerinin merkezine koyarak ugak

bileti satisini modernlestirmeyi amagliyor.

Havayolu Perakendeciligi ve buna bagl Teklif ve Siparis Yonetim Sistemleri (Offer & Order Management
Systems - OOMS) alanlarinda yogun bir cabayla yiiriitilmekte olan Ar-Ge calismalari sayesinde Hitit,
Uluslararasi Hava Tasimacilig Birligi (IATA) tarafindan yayinlanan “Havayolu Perakendeciligi Olgunluk Endeksi”
(Airline Retailing Maturity Index - ARMI) degerlendirme raporlarinda sahip oldugu teknoloji kabiliyetleri ile en
ust siraya yukselmis ve uluslararasi tim rakiplerini geride birakarak diinya birincisi olmustur. Hitit, Havayolu
Perakendeciligi kapsaminda sadece Teklif ve Siparis Yonetimi degil, ayni zamanda Teslimat (Delivery) ve Finansal
alanlarda da ¢6ziim saglayabilecek kabiliyetlere sahip, dolayisiyla sektorde az sayida bulunan “tam kapsamli
entegre saglayici” olarak on plana gikmaktadir.

2025 yilinda Hitit, hem IATA hem de konsorsiyum ile stratejik partner sifatiyla ¢alismalarina devam etmeyi
planlamakta ve bu alanda Kavram ispati (Proof of Concept) projeleri hayata gegiren sektordeki ilk ¢ozim
saglayicilar arasinda yer almayi hedeflemektedir. Ozetle; havayolu perakendeciligi sektorde biitiin havayollarinin
yapmak zorunda kalacagi bir dijital donuisiim olarak karsimiza gikiyor. Sektorde bu dijital doniisimiin 2030
yllinda devreye alinmasi hedefleniyor. Bu dijital donlsiim ile sektorde tim paydaslar sistem degisikligine
gideceginden dolayr pek c¢ok havayolunun tedarik¢i degistirmek icin bir firsat olarak ongorildigiinii
soyleyebiliriz. Hitit’in mevcut rekabetgi avantajinin ve teknik kabiliyetlerdeki kiiresel pazar liderliginin en verimli
sekilde kullanilarak potansiyel partnerler kazanabilecegini diisiinliyoruz.

Grafik |1 1: ARMI Endeks Siralamasi Grafik 12: Havayolu Perakendeciligi Diyagram
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Kaynak: Hitit, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Giiclii finansal performans ve biiyiime beklentileri. Hitit, 4C24’te 34,2 milyon dolar net satis geliri (y/y
%34) 13,7 milyon dolar FAVOK (y/y %35) ve 8,5 milyon dolar net kar (y/y %43) agikladi. Saa$S gelirlerinin temeli
olan yolcu sayilari, bir onceki yilin ayni donemine gore %61 artis gosterdi. Bu artisin %50’si yeni kazanilanlardan,
%1 1’i ise mevcut partnerlerin is hacimlerindeki artis etkili oldu. Bu gliclii performansta AJet’in katkisi ise dikkat
cekiciydi.

Sirketin satislarinin %78’i doviz, %22’si TL bazinda; yurtdisi / yurtici dagilimi ise sirasiyla %65 ve %35 olarak
gergeklesti. Ayrica maliyetlerin yaklasik %76’s1 TL oldu. Hitit'in ana gelir kalemi olan Saa$S gelirlerinin 2024 yili
sonu itibariyle dagiimi; %86 PSS, %5 ADS ve %9 diger gelirlerden olustu. Sirketin FAVOK marji gecen yila
paralel olarak %40 seviyesinde gerceklesti.

Hitit, 2024 yilinda 15,4 milyon dolar Ar-Ge yatirimi ve 4,5 milyon dolar lisans, donanim ve demirbas yatirimi
yaparken, yatirim harcamalarinin satislara orani %58 olarak gerceklesti.

Sirketin biiylime stratejisi dogrultusunda glilii biiyiime beklentilerinin 2025 yilinda da stirecegini gozlemliyoruz.
Hitit, 2025 yilinda; i) %33-%38 net satis geliri biiyiimesi, i) %43 - %48 araliginda FAVOK marj, iii) %25 -%30

net kar marji ve iv) yatirim / net satis oranini %30 - %35 araliginda olmasini ongormektedir.

Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma olarak, Hitit'in 2025’te 46,6 milyon dolar net satis geliri (y/y %36), 18,9 milyon
dolar FAVOK (y/y %37) ve | 1,1 milyon dolar net kar (y/y %3 1) agiklamasini bekliyoruz.

Grafik 13: Gelir Kirilimi Grafik 14: Gider Kirilimi
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Kaynak: Hitit, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Temettii potansiyeli. Sirket yonetimi, |1 Mart’ta gergeklestirdigi analist toplantisinda temettii endeksinde
yer almak istediklerini ve bu siireci diizenli bir sekilde yiiritmeyi amagladiklarindan bahsetti. Hitit, biylimekte
olan bir sirket oldugundan, sirketin karllik durumu, sirdirilebilirligi ve sektorel gelismeler goz oniine alinarak
2026 yilinda temettii (kar payr) dagitimina baslanabilecegi disiinuliiyor.

Riskler. Hitit, havayolu ve seyahat teknolojileri alaninda faaliyet gosteren bir yazilm sirketi olmasi nedeniyle
hem havacilik sektoriine hem de teknoloji sektoriine yonelik riskler ile karsi karsiya kalabilir.

Havacilik ve teknoloji sektorii igin riskler; i) siber giivenlik riskleri, ii) rekabet ve teknolojik gelismeler, iii)
ekonomik dalgalanmalar, iv) regllasyonlar ve hukuki riskler, v) miisteri bagimlihgi ve sozlesmesel riskler, vi)
operasyonel riskler ve vii) salgin hastaliklar ile jeopolitik gelismeler olarak siralanabilir.
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Degerleme Ozeti

Hitit'in degerlemesinde dolar bazli indirgenmis nakit akimlari analizi (iNA) yontemini kullandik.

* 2025-2032 donemini kapsayan projeksiyonumuz igin, ADS is kolunun katkisi, yeni partner ve mevcut
partnelerin is hacmindeki biiyiimeyle net satis gelirlerinin %32,5’lik yillik bilesik (CAGR) biiyiiyecegini tahmin

ediyoruz.

*  Gelir bliylimesi, 2023 ve 2024 yillarinda gergeklestirilen yatirimlarin maliyet azaltici ve gelir artirici etkisiyle
2025-2032 arasinda %33,7lik yillik bilesik (CAGR) FAVOK biiyiimesi 6n goriiyoruz.

+ 2024'te %40 olarak gerceklesen FAVOK marjinin devam eden giiclii gelir biiyiimesi, ADS is kolunun yiiksek
birim gelir katkisi, yeni partner kazanimlari ve etkin maliyet yonetimi sayesinde 2032’de %43, 1’e yiikselmesini

tahmin ediyoruz.

Hitit icin 12 ay ileri hedef piyasa degerimiz 449 milyon dolardir. Bu, hisse basina 1,50 dolara denk gelmekte
olup, dolar bazinda yiikselis potansiyeli %26’tir.

Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma tahminlerimize gore, 2025 yil sonu USD/TL tahminimiz 44,8 TL olup, Hitit igin
12 ay ileri hedef fiyatimiz hisse basina 67 TL ve ylikselis potansiyeli %49’dur.

Tablo I: Degerleme Ozet Tablosu

Degerleme Ozeti (milyon dolar)

Method Parametre Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlari Ozsermaye Degeri 449
Hedef Piyasa Degeri 449
Odenmis Sermaye 300
Hisse Basi Hedef Fiyat (USD) 1.50
2025 Yil Sonu USD/TRY 448
Hisse Basi Hedef Fiyat (TL) 67.0
Son Kapanis (25.03.2025) 45.1
Yiikselis Potansiyeli (%) 49%

Kaynak: Hitit, Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

2025-2032 yillarini kapsayan dolar bazli indirgenmis nakit akimlari analizi yonteminde, risksiz faiz oranini
Tiirkiye’nin 10 yillik Eurobond getirisinden yararlanarak %7,0, hisse risk primini %5,5 ve hisse betasini 0,6x
olarak belirleyerek %10,3 6zsermaye maliyetine ulasiyoruz.

Borglanma maliyeti igin risksiz faiz orani varsayimimiz iizerine 100bps ek faiz uygulayip %8’e ulasirken, borg
agirhgini kademeli olarak artirarak 2032’de %42 olarak tahmin ediyoruz. Tahminlerimiz dogrultusunda ortalama
sermaye maliyetini (WACC) 2025-2032 tahmin projeksiyonumuz icin ortalama %9,4 olarak hesapliyoruz. %3’liik
ug deger blylime orani uyguluyoruz.

Tablo 2: indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

indergenmis Nakit Akimlari (INA)
milyon dolar

2024 2025T  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T  203IT  2032T

Hasilat 34 47 64 86 115 152 200 260 335
Biiylime (%) 34.2% 36.2% 36.3% 35.1% 33.7% 32.4% 31.6% 29.8% 29.0%
Faaliyet Kar1 (FYOK) 7 10 14 20 27 36 47 62 8l
FVOK Mariji (%) 22% 22% 23% 23% 23% 24% 24% 24% 24%
FAVOK 14 19 26 36 48 64 85 11 144
FAVOK Marji (%) 40.1% 40.5% 41.1% 41.5% 42.0% 42.3% 42.4% 42.8% 43.1%
Vergi -0 -1 -1 -1 -1 -2 -2 -3 -4
Yatirnm Harcamalari 20 14 18 24 31 38 50 65 84
Yatinm Harcamalan / Satig 58.1% 30.0% 28.0% 28.0% 27.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Net isletme Sermayesinde Degisim 3 2 3 4 6 7 9 I 14
Serbest Nakit Akisi (FCF) -9 2 4 6 10 17 23 31 42
SNA [ Satis -27.7% 5.2% 6.7% 7.3% 8.9% 11.4% 11.6% 12.1% 12.5%
AOSM 9.7% 9.6% 9.6% 9.5% 9.4% 9.3% 9.2% 9.1%
indirgeme Faktorii 1.0 1.10 1.20 1.32 1.44 1.58 1.73 1.88 2.06
Bugiine indirgenmis nakit akimi 2 4 5 7 11 13 17 20
Firma Degeri 2025-2030 79
Terminal Biiylime Orani 3.0%
Terminal Deger 355
Toplam Firma Degeri 434
- 2025T Net Borg -15
Ozsermaye Degeri 449

Tablo 3: Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

AOSM Hesaplama

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Risksiz Faiz Orani 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Hisse Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60
Ozsermaye Maliyeti 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3%
Borc¢lanma Maliyeti 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
Sermaye Agirhig 77% 76% 74% 71% 68% 65% 62% 58%
Borg Agirhig 23% 24% 26% 29% 32% 35% 38% 42%
Vergi Orani 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
AOSM 9.7% 9.6% 9.6% 9.5% 9.4% 9.3% 9.2% 9.1%

Kaynak: Hitit, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Tablo 4: Hassasiyet Analizi

Uc Deger Biiyiime (%)

2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 4.50%
g 5.50% 463 497 538 587 648 726
0 6.00% 438 469 505 549 602 669
K 6.50% 416 443 476 514 561 620
3 7.00% 395 20 I s 525 576
= 7.50% 375 398 424 455 492 537
8.00% 358 378 402 430 463 502
8.50% 341 360 381 406 436 471

Kaynak: Hitit, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Piyasa Carpan Analizi

Hitit'i kiresel havacilik yazilim sirketleri sektoriine gore karsilastirdigimizda, tahminlerimize gore 18,5x
FD/FAVOK ve 32,1x F/K carpanlariyla islem gormektedir.

Kiiresel benzer sirketler ortalama, 2025T 10,9x FD/FAVOK ve 18,Ix F/K garpanlariyla islem gérmektedir.
Degerlemeye kiiresel benzer sirketlerin garpanlari dahil edilmemistir.

Tablo 5: Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Piyasa Degeri FD/FAVOK

milyon USD 25T 26T
Amadeus 35,746 14.0 12.7 22.7 20.0
Sabre 1,355 8.1 7.6 21.7 10.9
Booking Holdings 154,550 17.2 15.4 22.7 19.5
Expedia 21,989 8.1 7.4 12.3 10.5
Edreams 1,160 10.3 8.0 19.5 12.6
Hostelworld 207 7.8 6.9 9.7 8.6
Ortalama 10.9 9.7 18.1 13.7
Hitit Bilgisayar 357 18.5 13.4 32.1 23.5

Kaynak: Bloomberg

Hitit tahminleri projeksiyonlarimiza dayanmaktadir.
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Yabanci islemleri

Borsa Istanbul tarafindan agiklanan aylik yabanci islemlerini inceledigimizde, yabanci yatirimcilar 2024
yili bagindan bu yana Hitit <HTTBT TI> hisse senedinde 5,35 milyon dolar alim yaptu.

Yabanci yatirmcilarin 2022 yili basindan bu yana Hitit hissesinde gergeklestirdigi islemleri
inceledigimizde, 11,8 milyon dolar alim yaptigini gormekteyiz.

Son iki aylk islemleri inceledigimizde, yabancilarin Hitit hisse senedinde 2,03 milyon dolarlik alim
yaptigini hatirlatmak isteriz. Ozetle; yabanci yatirimailarin Hitit hisse senedine son iki aylik siirecte ilgisi
oldugunu soyleyebiliriz.

Grafik 15: Yabanci islemleri
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Kaynak: BIST, Rasyonet, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatrim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




